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ハイブリッドな進化を示していることを強調する。第 2 に、1980 年代から始まり、1990
年代半ばから加速する企業システムの進化のプロセスを、本稿がタイプ I ハイブリッドと






















「失われた 10 年」は企業システムの面から見れば、｢実験と革新の 10 年｣でもあった。か
つて、メインバンク制･株式相互持合い・インサイダー（内部昇進者）からなる取締役会に
よって特徴付けられた日本の企業システムは、グローバル化、金融革命、規制緩和を背景
として 1980 年代半ばから徐々に、そして 1997 年の銀行危機を境に急速に進化した。 
本稿の課題は、 1990 年代から近年にいたる日本の企業システムの進化と現局面の特徴を、
多様化とハイブリッド化をキーワードに概観し、 幾つかの政策的含意を引き出す点にある。
具体的には、本稿は、次の 3 点の解明を目的とする。 
  第 1 に、企業システムの進化に関する、収斂か異質性の持続かという論争に対して我々
の見方を提示する。1990 年代後半からグローバル化の進展を背景に、米国型システムへの
収斂か、それとも各国に独自の企業システムの維持かという論争が国際的規模で展開され










（Deakin and Reberioux 2007） 。 
本稿では、 コーポレート・ガバナンスと内部組織構造に注目する視角から 1997 年以降の





                                                  
1  La Porta et al. (1998)以来の一連の業績は、La Porta et al. (2008) で総括されている。また Shleifer (2009)がその政策的含
意を示している。 
2 Gilson  (2001) は、 収斂が法制度、 契約、 機能の 3 つの経路を通じて発生した点を強調した。 この論争の概要は Jackson 




ースの金融と明示的な（公式の）契約ベースの内部組織との結合（タイプ II）の 2 つのタ
イプを持つ、という点が基本的な主張である。 



















と、 ２） 既存企業の間のパフォーマンスの格差が 97 年以降、 拡大していることを示す。
１）の事実は、タイプ II ハイブリッド企業がクラスターとして登場したことと整合的





  本稿は、以下のように構成される。第 2 節では、日本企業の多様化の実態を要約す 
                                                  










2.  企業システムの進化：収斂か多元性の持続か 
2-1. 3 次元の分析軸 
まず、Jackson and Miyajima (2007)の成果によりながら、2000 年代初頭における日本




















                                                  











業が 6 つのクラスターに整理でき、さらにそれらが 3 つのクラスターに集約できるこ




2-2. 3 つのタイプ 
タイプ I ハイブリッド 
米国型企業の特徴を、市場志向的な金融･所有構造と内部組織（外部取締役の採用、
強い業績連動報酬、流動的な雇用）の結合に見出すとすれば、この意味の米国型企業










ヨタ・キャノン・花王） と、 それらがより低い企業 （図１の hybrid J-firm、 日立製作所、
NTT ドコモ）などに分かれる。 




















































は、2002 年時点では従業員ベースで 25％であるが、企業数では過半を超える。 
 
３．歴史的進化：  ハイブリッド化の論理 
3-1. 2 つの経路 
  以上のように、かつて同質的であった日本企業はいまや大きく多様化し、2002 年時
点の日本企業の支配的な構造はハイブリッド化によって特徴づけられる。では、この
ハイブリッド化はいつ始まったのか、またいかにして進化したのか、そして、各クラ








                                                  





以上の経過は、東証 1 部・2 部の新規上場・廃止企業の動向を整理した表2とほぼ





場数は、1999 年に 157 社を数え、2003、2004 年にもそれぞれ 120、150 社に達した。
その新興企業の産業分布を、2007 年時点に存続する企業で見ると、中心は通信、流通




他方、1999 年以降には、急速に上場廃止企業が増加した。1995 年までは、年間 10















                                                  
7 詳しくは、宮島編（2007） 、序章、及び、第 1 章、参照。 

































                                                  













もっとも、1990 年初頭から、外国人保有比率が徐々に増加した（図3 ） 。しかし、こ
の時期の外国人投資家の増加は、例えば、キャノン（後掲表４）など収益性が高く、















3-3. 同時的進化：  銀行危機以降 
(1)   所有構造の変化：インサイダーからアウトサイダーへ 
                                                  
10  最近の雇用調整関数の推計でも、1990 年代前半に雇用調整のスピ－ドが上昇したという結果は得られていない。例














を開始し、2001 年に、銀行の株式保有を BIS の自己資本規制の範囲（総資産の 8％程
度）に抑える銀行等株保有制限令が制定されるとともに、銀行の保有株売却は加速し
た。2001 年売越額は 2.3 兆円に達し、以降、2005 年まで 1～2.5 兆円の保有株売却が
続いた(宮島・新田  2009)。 








した。 外国人投資に増加には、 1999 年と、 2003～5 年に小さなピークがあった(図３)。
99 年には IT 関連企業が主要な対象となった。例えば、NEC の外国人保有比率は、99





                                                  








トサイダーの保有比率の構成比が再び逆転した （図3） 。 わが国上場企業の所有構造は、
安定化が進展する直前の 1950 年代末から 60 年代初頭の所有構造の水準に戻った。 
もっとも、このアウトサイダーの保有比率の上昇傾向は、2006 年をピークとして、
安定化の兆しを見せている（図3 ） 。2005 年までに銀行保有株の売却が終了する一方、
一部の事業法人間の相互保有が増加した。例えば、海外企業による買収の脅威に直面
した新日鉄は、よく知られているように、住友金属・神戸製鋼などとの「戦略的提携」
を進め、同社のインサイダーの保有比率は 2003 年 36％から 50％まで再び上昇した。 
 
 (２)  雇用システム・内部組織の変化 
バブル後の景気後退・旧社会主義国の市場参入などを背景に、1990 年代半ばの日本
企業は、事業リストラクチュアリングの必要が増大し、 「選択と集中」が企業戦略のキ





1990 年の 80％から 03 年には 70％以下に低下した（八代 2008） 。また、第 2 に、成長
の鈍化とともに、勤続年数と相関の高い賃金体系は大きな挑戦に直面した。1999 年前
後から、成果主義賃金の導入が急速に進展した。 
  もっとも、 こうした雇用システムの変化が、 企業間で均等に進展したわけではない。
Abe and Hoshi (2007)  は、外国人投資家の保有比率が高いほど、伝統的な雇用慣行から
の乖離が進展していることを指摘している。しかも、以上の事態の進展に関しては、
次の 2 点が重要である。第 1 に、証券取引法･会社法などの制度の変化とは対照的に、
例えば、解雇権濫用の法理に見られるように、労働法面における変化は少ない。第 2 
                                                  
12  宮島・新田（2009）による、被説明変数の外国人保有比率は、機関投資家（ファンドを含む）に限定されている。





























初、 大企業間の統合のために利用された持株会社は、 その後、 会社分割方式を通じて、
従来の事業部を分社し、その上に持株会社を設立するという組織再編に積極的に利用
され始めた。表4パネル 1 の通り持株会社は 2002 年から着実に増加し、東証 1・2 部
企業のうち 2007 年度末に持株会社形態をとる企業は 91 社に達した。 うち 73 社が会社 
                                                  
13  タイプⅡハイブリッドが基礎とする流動的な労働市場が、こうしたタイプ I の非流動的な労働市場と分離されたま
ま、併存するのかは、それとも、相互に影響を与えていくのかは、今後の重要な検討課題である。 
14  Kikutani, Itoh and Hayashida (2007)も同様の認識を示している。 





















治の改革が進展した。その嚆矢は、1997 年 6 月に初めて執行役員制を導入したソニー
である。この執行役員制の導入によってソニーは、一挙に取締役をこれまでの 40 人か
ら 10 人まで削減する一方、2 名の外部取締役を採用し、同時にストックオプションを
導入した。このソニーの取締役会改革は、銀行危機の発生に直接に動機づけられたも
のではなかったが（須藤  2003） 、不良債権問題が深刻化し、外国人株主が増加した







年末には上場企業の 57％、 東証一部上場企業では 61％が執行役員制採用企業となった。  
                                                  




現時点で支配的となった執行役員制については、 次の３点が注目されるべきである。  











企業は 2004 年でも 20％強であり、2006 年末の時価総額上位 500 社の外部取締役比率
の中央値はゼロ、 つまり、 半数以上は外部取締役が就任していない （蟻川・宮島 2008） 。
上場企業のインサイダーボードとしての本質に変化は生じていない。 










まった 1999 年から、改革がほぼピークを越えた 2004 年である（表5参照） 。 
 
BRCit   = F (X1it-1, X2, it-1, X3 it-1,, X4 it-1,) 
 
ここで、被説明変数の BRCit  は、取締役会改革を行った場合１、それ以外はゼロと 
                                                  












の代理変数として、 ここでは株価の変動性 STDDEV （株価リターンの 36 ヶ月標準偏差） 、


















X3 は外部ガバナンスを示す変数である。 1990 年代後半から急速に増加した海外機関 

















実施比率 TRA_R を導入した。 
また、以下の推計では、改革は基本的に不可逆的な変化であるため、一度、改革を
実施した企業は次期以降の推計から除外した。推計結果は、表6に要約されている。 

















                                                  
20 海外機関投資家持株比率は、外国人保有分から、株主名簿で把握可能な外国企業保有分を控除して作成した。詳し
いデータの作成の仕方は、宮島・新田（2007）参照。 


















（4）  組織的ロックイン（Organizational Lock in） 
  1990 年代からの日本の企業システムの進化は、企業間で均等に進展したわけではな
い。自由化によって企業の選択枝が拡大するなかで、伝統的なシステムを自発的に選



















来淘汰すべき企業を、過剰に救済した可能性が指摘されてきた（Hoshi and Kashyap 




は、スイッチングコストや、局所的な利益の最大化（Schmidet and Spinder 2004） 、
経営者の私的便益の最大化(Bebchuk and Roe 2004)の事例とも見ることができよう。 
  もっとも、こうした伝統的企業の再生と淘汰は、1999 年から徐々に進展した。この
















に 1985-2007 年の企業パフォーマンスの長期動向を確認しておこう。 
                                                  
22 2002 年末からの景気回復で、外部環境の好転が業績の一時的回復を支えた可能性がある。 











ではなかった。 この点は、 産業平均との差をとった企業の標準化された ROA の分散が、
景気の回復した 2003 年以降も拡大している点からも確認できる（図4 ｂ ） 。 
  さらに、この企業間のパフォーマンスの水準と分散の動向が、参入・退出に基づく
なのか、既存企業間パフォーマンスの分散の拡大によるのかに分解した結果が図５で
ある。同図 a には、東証１・2 部への新規上場後から 3 年間に限定した新規参入企業
の ROA の平均と標準偏差、及び既存企業との ROA の差が計算されている。同図から次
の 2 点が確認できよう。 
第 1 に、新規参入企業の平均的な ROA の水準は既存企業に比べて高く、またその企
業間の利益率の分散は大きい。とくに、銀行危機以降、新規参入企業の既存企業に対
するパフォーマンスの優位はより顕著である。この時系列的な動向は、タイプ II ハイ
ブリッド企業がクラスターとして登場したという第 2 節の見方と整合的であろう。 










                                                  
24  高度成長期も企業間のパフォーマンスの分散は小さかった。この点は、宮島・川本・尾身・斎藤（2008）参照。 
25  この結果は、事業所レベルでの TFP を推計した権・金・深尾（2008）の分析結果とも一致する。なお、深尾らは、
既存企業の生産性の上昇の要因を、労働投入の削減に求めているが、われわれは、いまだ見通しの段階であるが、あら





























経路の分析は今後に譲り、 企業統治の変化→企業行動の変化の経路を検討しておこう。  
外部ガバナンスの変化が、 企業行動に実質的な影響を与えた点については、 例えば、
Ahmadjiam and Robinson (2005)、Ahmadjiam（2007）が、外国人保有比率の増加が、事 
                                                  



















29。とくに、2004 年以降には、日本企業は成長戦略の一環として M&A を積
極的に利用することとなった。そこで、蟻川・宮島(2008)は、M&A が最盛期を迎えた
2005-2007 年を対象に、東証 1・2 部上場企業の M&A の選択に関するシステマテックな
分析を試みた。推計されたのは、以下のシンプルなモデルである。  
 
MAt  =   F (qt-1,  INVt,  SIZEt-1,  Ncasht, σ(ER)t, Govt-1, HCt) 
 
ここで被説明変数 MA は、ある企業が買収、営業譲受けの主体となった場合に１、そ
れ以外を０とするダミー変数である。各企業がある年に M&A を行った場合には M&A 実
施企業(MA=1)と分類する一方、当該企業が M&A を行わない年には、M&A を行っていな
い企業(MA=0)として分類される
30。データの欠損、上場廃止などの理由から、3 企業年
度合計の観察数は 4,474 である。そのうち一回以上を企業が M&A 実施したケースは、2
億円以上が 538 ケース（企業年） 、金額を限定しない件数ベースで 923 ケースであり、
全サンプルに占める割合はそれぞれ約 12%、21%である。また、２億円以上のケースの
内訳は、水平型（買収主体と買収対象が東証 33 業種区分で同一産業）が 318 件、非水
平型（同一でない場合）が 220 件、国内企業の買収が 374 件、海外企業の買収が 164
件であった。 
 
                                                  
29  宮島（2007） 、蟻川、宮島（2008）参照。 
30  MA としては、①２億円以上の買収、及び営業譲受のみを 1 とする推計、②金額を無視して 1 件以上 M&A を実施した




他方、 説明変数の q は、 成長機会を示す変数としてトービンの q である。 Jovanovic and 
Rousseau（2002）によれば、M&A が企業によって行われる投資の形式の１つであり、そ
の意思決定はトービンの q 理論によって説明できる。つまり、企業価値に対する資産



















  表７によれば、成長機会を示すトービンの q の符号はいずれのモデルでも 5%水準で
有意に正である
31。基本的にトービンの q で示される成長機会が高い企業ほど、M&A に




                                                  







  次に、企業の特性に関する変数を見ると、第 1 に、資金要因を明示的に捉える純流
動資産の総資産に対する比率、ネットキャッシュの係数は、1％水準で有意に負であっ
た。その効果の大きさは、コラム 1 を利用して、2 標準値差で測ると（限界効果×ネ
ットキャッシュ１標準値差 0.331×2） 、3.9%であり、これは M&A の選択確率 14.7％の
2 割 5 分強にあたる。この結果から内部資金を多く保有している企業ほど、その資金













から試算すると、 機関投資家比率が 55％の企業は、 平均的な企業 （同保有比率 24.5％）
に比べてその M&A 比率が 2.5％高い。この機関投資家保有比率に代えて、外国人持株
比率を導入しても係数は有意に正であり（コラム３） 、同様に試算すると、外国人持株
比率が 40％の企業は、平均的な企業（同保有比率 14.5％）に比べて M&A 比率が 2.9％
高い。以上の結果は、企業が資本市場の圧力に直面していればいるほど、M&A を選択
することを示している。 
                                                  
32   蟻川・宮島（2008）の産業別の分析で Market driven 仮説が支持されなかったため、ここでは q はもっぱら各企業
の成長機会の代理変数として解釈する。 
33 ただしこの結果は、 蟻川･宮島(2008)でも注意を喚起したが、 成長機会を失った企業が、 豊富な内部資金を利用して、
成長機会の高い企業の買収を行うケースも排除しない。 
34 例えば、日本電産の M&A 戦略の展開は、創業者社長・永守氏の強いリーダーシップにその多くを負っているといわ






安定株主が高ければ高いほど、 M&A の選択確率が低い （コラム 4） 。 その効果は大きく、
先と同様の試算によれば、安定株主比率が 70％の企業は、平均的な企業(同 37.4%)に






効果はマイナス 2％と試算される。 内部昇進者からなる取締役会を持つ企業もまた M&A
に消極的であった。 
第 3 に、持株会社の係数は、いずれの推計でも１％水準で有意に正であり、持株会
社が M&A 戦略の選択の条件となっていることが確認できる。コラム 1 によればその経
済的規模は大きく、持株会社形態をとる企業は、その他に比べて、M&A の選択確率が
10.2%高く、これは各年の平均的な M&A の選択確率の 8 割を占める。 





35。 持株会社の採用の動機一つは M&A の推
進にあるといわれるが（蟻川・宮島 2008） 、推計結果はこの動機が実際にも非常に強






  もちろん、M&A が常に事後的に高いパフォーマンスを上げる保障はないから、ある 
                                                  

























































































ただし、このタイプ I ハイブリッド企業は、2 つの異なるモードの結合だけに、タ





































                                                  
36  買い手が非合理である場合（過信に基づいた過大な買収提案）か、資本市場が一時的非効率となる場合(買い手の株
価が過大評価されるか、対象企業の株価が過小評価されている)が想定される。 
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  図１  クラスター分析の結果 
 
    
出所：Jackson and Miyajima (2007)による  
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図３  株式所有構造の変動 
 











図４  企業パフォーマンスの長期動向 
 
本表の対象は、東証 1・2 部上場企業である。ROA は、営業利益/総資本。1999 年まで
単体ベース、2000 年以降は、連結ベース。産業調整は、東証 33 分類を基礎に、業種
平均との差をとって、推計した。 
 










































































































































































































図５  既存企業と新興企業のパフォーマンス 
 
本図は、1985 年以降新規参入した企業の、参入後 3 年間をプールして、ROA とその標
準偏差を示した。既存企業とは、1985 年以前に設立された、2007 年まで存続する企業
であり、1985 年以降に退出した企業は含まない。 






表１  企業統治構造の多様化：クラスター分析 
 
本表は、表中の各因子を変数としたクラスター分析の結果を要約したものである。サンプ




平均ポイント、満点は 20 点。雇用システムは、 「長期雇用を今後維持する」 、 「能力主義・
成果主義賃金を導入中」と答えた企業の割合。雇用のシェアは、サンプル企業の従業員総
数に対するシェア、単体ベース。ROA は、産業平均との差をとった標準化 ROA の平均値。
詳しくは、Jackson and Miyajima（2007）を参照されたい。 
 
 
Type II Jifirm Pantern
alistic Modified J 合計
2a 2b 3b 1a 1b 3a
I 資金調達・所有構造
社債依存度 6% 10% 3% 1% 2% 1% 3%
銀行借入依存度 6% 14% 17% 20% 14% 21% 16%
金融機関保有比率 45.6 42.5 22.1 23.1 19.9 21.5 27.1
事業法人保有比率 16.2 18.5 28.0 34.6 29.5 34.1 28.3
外国人保有比率 18.3 12.2 4.6 2.0 3.6 3.1 6.0
個人 19.2 25.9 44.6 39.5 46.2 40.7 37.9
II コ－ポレ－トガバナンス改革に対する取り組み
少数株主保護 7.8 6.8 5.7 3.4 4.7 5.1 5.2
取締役改革 13.9 13.6 10.6 9.4 9.6 10.5 10.9
情報公開 19.7 17.1 11.0 7.1 9.2 9.3 11.2
III 雇用システム
分権度 2.6 2.7 2.2 2.4 2.3 2.3 2.4
長期雇用を維持する企業の比率 84% 100% 29% 100% 100% 100% 84%
成果主義導入企業の比率 100% 10% 100% 0% 0% 100% 45%
ストックオプションの導入比率 45% 35% 56% 0% 46% 0% 28%
組合が組織されている企業の比率 100% 99% 51% 100% 19% 70% 73%
IV 雇用・パフォ－マンス
企業数 9.4 14.7 21.0 26.2 15.8 13.0 100
平均従業員数 7,574 5,493 1,030 940 718 1,325 2,067
従業員基準のシェア 31% 36% 10% 11% 5% 8% 100

























1991 18 - 18 4 0 3 0 1
1992 15 - 15 5 1 4 0 0
1993 22 - 22 6 1 5 0 0
1994 27 - 27 5 0 5 0 0
1995 32 - 32 7 1 6 0 0
1996 59 - 59 7 0 3 0 0
1997 50 - 50 11 7 3 0 1
1998 54 - 54 21 3 10 0 8
1999 75 1 75 21 6 10 3 0
2000 157 0 157 40 10 18 11 2
2001 92 1 91 44 5 8 30 1
2002 94 5 89 78 17 7 48 1
2003 120 10 110 65 6 8 43 8
2004 152 8 144 50 4 6 35 4
2005 98 5 93 51 3 6 36 6
2006 113 5 108 49 0 7 33 9
2007 65 3 62 70 3 8 44 9
1972-1980 174 - 174 74 16 21 0 37
1981-1989 235 - 235 40 7 24 0 9
1990-1996 256 - 256 37 3 29 0 1
1997-2002 522 7 516 215 48 56 92 13






















水産・農林 7 0.32 5 0.34 2 0.27
鉱業 6 0.28 5 0.34 1 0.14
建設 127 5.82 101 6.97 26 3.56
食料品 96 4.40 72 4.97 24 3.28
繊維 58 2.66 50 3.45 8 1.09
パルプ・紙 16 0.73 13 0.90 3 0.41
化学 150 6.88 119 8.21 31 4.24
医薬 34 1.56 27 1.86 7 0.96
石油・石炭製品 14 0.64 12 0.83 2 0.27
ゴム製品 17 0.78 13 0.90 4 0.55
ガラス・土石製品 39 1.79 32 2.21 7 0.96
鉄鋼 44 2.02 42 2.90 2 0.27
非鉄金属 33 1.51 28 1.93 5 0.68
金属製品 55 2.52 40 2.76 15 2.05
機械 161 7.38 131 9.03 30 4.10
電気機器 201 9.22 154 10.62 47 6.43
輸送用機器 81 3.71 68 4.69 13 1.78
精密機器 31 1.42 24 1.66 7 0.96
その他製造業 62 2.84 42 2.90 20 2.74
電力・ガス 23 1.05 18 1.24 5 0.68
陸運・海運・空輸 63 2.89 48 3.31 15 2.05
倉庫・運輸関連 29 1.33 22 1.52 7 0.96
通信 120 5.50 32 2.21 88 12.04
卸売 179 8.21 91 6.28 88 12.04
小売 186 8.53 75 5.17 111 15.18
銀行 87 3.99 66 4.55 21 2.87
証券 19 0.87 12 0.83 7 0.96
保険 9 0.41 5 0.34 4 0.55
その他金融業 33 1.51 33 2.28 0 0.00
不動産 68 3.12 24 1.66 44 6.02
サービス 133 6.10 46 3.17 87 11.90














2002年度 61 1 4 7
2003 18 29 10 17
2004 16 45 4 21
2005 16 61 10 31
2006 19 80 6 37














小売 11 1 5.5% 3
卸売 10 2 5.6% 5
情報通信 10 0 8.6% 2
サービス業 61 4.6% 2
電気機器 60 3 . 0 % 1
非鉄・金属製品 82 9.0% 2
食料品 60 6.2% 5
精密機械 41 9.1% 2
繊維 40 6.8% 2
運輸 42 4.7% 4
建設 30 2 . 3 % 1
化学 31 2 . 0 % 3














表４  ハイブリットタイプ I 企業の株式所有構造 
 
FRGN OUTSIDER FRGN OUTSIDER FRGN OUTSIDER
1987 11.09 48.18 7.3 34.7 2.07 26.30
1990 15.54 43.86 10.7 36.8 2.07 30.90
1995 36.29 53.58 14.8 41.8 12.43 39.04
1997 38.54 53.93 17.6 43.1 10.38 39.88
1998 35.42 52.50 17.3 44.1 11.00 41.76
1999 40.66 56.70 29.8 54.1 15.69 47.80
2000 39.56 57.60 29.0 55.1 13.36 47.91
2001 45.85 63.48 28.4 55.4 13.97 49.56
2002 46.12 63.93 21.8 57.5 15.00 50.84
2003 50.16 68.23 36.4 76.9 21.86 64.18
2004 51.73 65.75 31.6 73.4 23.97 64.68
2005 51.12 65.25 29.5 75.0 21.30 59.87
2006 47.00 63.31 27.7 73.5 20.68 53.60















新規導入  累計  新規導入  累計  新規導入  累計  新規導入  累計 
社社社社社社社％％
東証1・2部 1 9 9 7 1 6 4 411 -- 11 0 . 1 0 . 1
1998 1684 14 15 - - 14 15 0.8 0.9
1999 1789 138 153 - - 138 153 7.8 8.6
2000 1877 160 318 - - 160 318 9.3 16.9
2001 1916 143 465 - - 143 465 9.0 24.3
2002 1935 162 618 - - 162 618 11.0 31.9
2003 1957 147 747 32 32 179 779 13.2 39.8
2004 2007 146 893 11 43 157 936 12.5 46.6
2005 2177 136 1029 14 57 150 1086 12.1 49.9
2006 2193 76 1105 0 57 76 1162 6.9 53.0
2007 2180 76 1181 4 53 80 1234 7.9 56.6
東証１部 1 9 9 7 1 1 7 911 -- 11 0 . 1 0 . 1
1998 1190 12 13 - - 12 13 1.0 1.1
1999 1250 117 131 - - 117 131 9.5 10.5
2000 1325 126 260 - - 126 260 10.6 19.6
2001 1353 111 373 - - 111 373 10.2 27.6
2002 1376 129 500 - - 129 500 12.8 36.3
2003 1407 116 605 27 27 143 632 15.6 44.9
2004 1499 110 728 9 36 119 764 13.5 51.0
2005 1688 144 872 14 50 158 922 17.1 54.6
2006 1719 66 938 2 52 68 990 8.5 57.6




the end of 
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平均人数 10名以下 10名以下 平均比率 30%以上 30%以上
企業比率  企業  企業比率 
社 人   社  ％％ 社  ％
1993 1498 16.64 278 18.6 12.71 206 13.8
1994 1513 16.35 310 20.5 12.50 200 13.2
1995 1541 16.13 326 21.2 12.32 193 12.5
1996 1581 15.90 355 22.5 12.29 196 12.4
1997 1619 15.80 367 22.7 12.02 195 12.0
1998 1649 15.14 431 26.1 12.16 209 12.7
1999 1732 13.50 640 37.0 12.71 236 13.6
2000 1866 12.50 828 44.4 13.37 277 14.8
2001 1896 11.80 941 49.6 14.03 299 15.8
2002 1898 11.01 1059 55.8 14.89 333 17.5
2003 1937 10.23 1213 62.6 16.53 387 20.0














説明変数 略称 係数 t値規 模 係 数 t値係 数 t値係 数 t値規 模 係 数 t値係 数 t値
X1 産業調整ROA MROA ‐0.023 ‐2.406 ** ‐1.39% ‐0.021 ‐2.145 ** ‐0.024 ‐2.496 ** ‐0.097 ‐5.077 *** ‐6.9% ‐0.097 ‐5.066 *** ‐0.044 ‐2.871 ***
MROAの二乗項 MROASQ ‐0.000 ‐0.701 ‐0.23% ‐0.000 ‐0.400 ‐0.000 ‐0.705 0.003 3.471 *** 3.6% 0.003 3.561 *** 0.002 1.485
2期連続営業赤字
ダミー FD ‐0.300 ‐1.521 ‐0.72% ‐0.208 ‐1.051 ‐0.307 ‐1.554 0.655 2.311 ** 2.2% 0.665 2.350 ** ‐0.183 ‐0.778
株価変動性 STDDEV 0.003 1.738 * 1.48% 0.005 2.541 ** 0.004 1.946 * 0.014 4.193 *** 4.6% 0.014 4.378 *** 0.011 4.013 ***
X2 海外売上高比率 ABSLSR 0.003 1.768 * 0.87% 0.003 1.597 0.002 0.967 0.010 3.568 *** 4.2% 0.008 2.833 *** 0.005 2.099 **
事業セグメント数 TSEGC 0.043 3.154 *** 1.53% 0.036 2.616 *** 0.041 2.118 ** 2.5% ‐0.012 ‐0.632
連結子会社数 SUB 0.003 4.253 *** 0.002 2.477 **
取締役20人以上
ダミー BTO20 0.511 5.231 *** 3.60% 0.420 4.044 *** 0.209 1.913 * 2.3% 0.159 1.410 ‐0.222 ‐1.437
取締役人数対数
値
LBT 0.521 5.686 ***
X3 比率 FOR 0.014 2.842 *** 1.46% 0.013 2.584 *** 0.012 2.297 ** ‐0.006 ‐0.737 ‐1.0% ‐0.007 ‐0.941 0.010 1.275
持合比率 CROSS ‐0.005 ‐1.366 ‐1.13% ‐0.007 ‐1.651 * ‐0.005 ‐1.325 ‐0.013 ‐2.465 ** ‐3.3% ‐0.013 ‐2.487 ** ‐0.005 ‐1.090
支配会社ダミー PARENT ‐0.225 ‐2.816 *** ‐1.78% ‐0.239 ‐2.980 *** ‐0.223 ‐2.792 *** ‐0.193 ‐1.696 * ‐2.1% ‐0.215 ‐1.919 * 0.208 1.929 *
X4
産業別制度改革
比率 TRA_R 2.607 4.816 *** 5.61% 2.519 4.660 *** 2.557 4.738 *** 0.671 1.458 2.3% 0.733 1.592 1.457 2.095 **



































（１） （２） （３） （４）
係数 z値 限界効果 係数 z値 係数 z値 係数 z値
トービンのq　 0.058 2.24 ** 0.010 0.064 2.44 ** 0.054 2.03 ** 0.066 2.53 **
機関投資家比率（‐1） 0.454 2.11 ** 0.078 0.436 2.03 ** ‐‐ ‐‐
外国人持株比率（‐1） ‐‐ ‐‐ 0.664 2.29 ** ‐‐
社長持株比率（‐1） 0.749 1.85 * 0.128 ‐‐ 0.743 1.84 * 0.912 2.25 **
社長持株5%以下ダミー ‐‐ 0.222 2.83 *** ‐‐ ‐‐
社内取締役比率（‐1） ‐0.005 ‐2.46 ** ‐0.001 ‐0.005 ‐2.59 *** ‐0.005 ‐2.27 ** ‐0.006 ‐2.73 ***
持合株主比率（‐1） 0.025 0.07 0.004 ‐‐ 0.071 0.19 ‐‐
安定株主比率（‐1） ‐‐ ‐‐ ‐‐ ‐ 0.731 ‐3.82 ***
持株会社ダミー 0.442 3.50 *** 0.097 0.434 3.43 *** 0.430 3.40 *** 0.415 3.28 ***
ネットキャッシュ 0.360 2.75 *** 0.062 0.355 2.73 *** 0.346 2.63 *** 0.404 3.23 ***
投資比率 0.281 1.29 0.048 0.250 1.14 0.297 1.37 0.293 1.37
リスク 0.018 2.70 *** 0.003 0.018 2.81 *** 0.017 2.69 *** 0.013 2.05 **
総資産対数値 0.257 9.40 *** 0.044 0.262 9.55 *** 0.253 9.22 *** 0.261 11.16 ***
C ‐3.920 ‐7.88 *** ‐2.700 ‐5.20 *** ‐3.882 ‐7.76 *** ‐3.447 ‐6.66
サンプル数 4,172 4,172 4,172 4,170
正のサンプル数 614 614 614 614








Coef. z 限界効果 Coef. z Coef. z Coef. z
トービンのq　 0.047 1.78 * 0.006 0.124 2.37 ** 0.071 2.43 ** 0.048 1.16
機関投資家比率(-1) 0.023 0.09 0.003 1.261 3.81 *** 0.533 2.07 ** 0.311 1.05
社長持株（－１） 0.534 1.25 0.070 1.130 1.44 1.025 2.18 ** 0.414 0.73
社内取締役比率（－１） ‐0.244 ‐1.02 ‐0.032 ‐1.010 ‐3.25 *** ‐0.372 ‐1.52 ** ‐0.694 ‐2.50 **
持ち合い株主比率(-1) 0.047 0.11 0.006 0.096 0.15 ‐0.026 ‐0.06 0.160 0.32
持株会社ダミー(-1) 0.580 4.29 *** 0.110 ‐0.085 ‐0.35 0.214 1.29 0.640 4.11 ***
ネットキャッシュ 0.374 2.54 **  0.049 0.227 1.06 0.208 1.33 0.458 2.59 ***
投資比率 0.410 1.85 ** 0.054 ‐0.543 ‐1.07 0.359 1.47 0.056 0.17
リスク 0.018 2.67 *** 0.002 0.006 0.41 0.016 1.98 ** 0.019 2.14 **
総資産対数値 0.225 6.88 *** 0.029 0.326 8.02 *** 0.253 7.81 *** 0.256 6.67 **
C ‐3.192 ‐5.07 *** ‐5.120 ‐6.74 *** ‐3.171 ‐5.41 *** ‐3.572 ‐4.59 ***
サンプル数 3,917 3,320 3,784 3,644
正のサンプル数 374 164 318 220
Pseude R2 0.090 0.215 0.109 0.111
被説明変数：各タイプのM&A（1件2億円以上の買収・営業譲渡）を実施した場合１、それ以外に０を与えるダミー変数。
他のタイプM&Aを実施した場合はサンプルに含めない。
国内企業を対象とするM&A 海外企業を対象 水平型M&A 非水平型M&A
 
 
 